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Abstract
This paper investigates the existence of contagion in bank indices due to the Sub-
prime Crisis in the US. We employ recently developed tests such as cross correlation
analysis and coskewness change in order to analise two crucial events (PNB Paribas
and Lehman Brothers). Empirical results suggest that contagion has been limited
so far. Evidence is in line with absence of contagion as a result of increase in un-
condicional correlation. The only relevant channel of contagion has been found using
coskewness tests during the event PNB Paribas, which implies that the ￿rst moment
of the US bank returns distribution has a￿ected the volatility of other countries bank
return and that the volatility of US bank return has a￿ected the returns of Mexico.
Key Words: Contagion, Bank Indices, Uncondicional Correlation, Coskewness
JEL Classi￿cation: G21; G34.
Resumo
Este artigo investiga a existŒncia de contÆgio entre ￿ndices bancÆrios em decorrŒncia
da Crise do Subprime nos EUA. Utiliza-se testes recentemente desenvolvidos tais
como anÆlise de correla￿ªo cruzada e mudan￿a de co-assimetria a ￿m de analisar dois
eventos cruciais (PNB Paribas e Lehman Brothers). Resultados Emp￿ricos sugerem
que o contÆgio estÆ limitado. Os principais resultados deste estudo sªo que nªo houve
contÆgio quando o canal analisado Ø mudan￿a de correla￿ªo incondicional. Por outro
lado, o que tem acontecido Ø um aumento de incerteza nos mercados durante o evento
PNB Paribas, marcado pelos contÆgios que ocorreram via mudan￿a de grau de co-
assimetria (tanto do retorno dos EUA para volatilidade de outros pa￿ses quanto da
volatilidade dos EUA para o retorno do MØxico).
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Nos œltimos dois anos, o mundo presenciou uma crise devido ￿ falŒncia do mercado
de emprØstimos Subprimes, a qual provocou problemas nªo apenas nos EUA, os
geradores da crise, como tambØm em outros pa￿ses do mundo. Este artigo pretende
testar a (in)existŒncia de contÆgio e de interdependŒncia em mercados bancÆrios. O
estudo apresenta como motiva￿ªo hist￿rica a crise do Subprime e como motiva￿ªo
emp￿rica o teste de contÆgio envolvendo mudan￿as de correla￿ªo incondicional 1
(mØtodo do Forbes e Rigobon (2002)) e de grau de co-assimetria (mØtodo do Fry
et al. (2009)).
O assunto interessa a investidores internacionais, que devem acompanhar as mu-
dan￿as de correla￿ªo a ￿m de tomar decisıes de diversi￿ca￿ªo de risco, e a formu-
ladores de pol￿ticas pœblicas ao disponibilizar informa￿ıes necessÆrias ￿ decisªo de
prover pacotes de ajudas e crØdito aos pa￿ses atingidos pela crise do Subprime.
Jokipii e Lucey (2007) alertam para a import￿ncia da distin￿ªo entre contÆgio e
interdependŒncia para elabora￿ªo de pol￿ticas monetÆrias, aloca￿ªo ￿tima de ativos,
mensura￿ªo do risco e adequa￿ªo de capitais, uma vez que a previsªo da rea￿ªo de
um pa￿s ￿ crise s￿ Ø poss￿vel se a rela￿ªo continuar estÆvel atravØs do tempo.
Os principais resultados deste estudo sªo que nªo houve contÆgio quando o canal
analisado Ø mudan￿a de correla￿ªo incondicional, o que vai ao encontro do resultado
do Forbes e Rigobon (2002). Por outro lado, o que tem acontecido Ø um aumento de
incerteza nos mercados, marcado pela grande quantidade de contÆgios que ocorreram
via mudan￿a de grau de co-assimetria. Dentre as sugestıes de futuras pesquisas no
tema estªo as medidas do grau (intensidade) de contÆgio e de interdependŒncia e o
estudo dos determinantes do contÆgio e da interdependŒncia.
O restante do artigo estÆ estruturado da seguinte maneira: o cap￿tulo 2 revela as
causas da crise do Subprime, enquanto o cap￿tulo 3 retoma aspectos da literatura.
O cap￿tulo 4 apresenta os dados e a metodologia. Por ￿m, o cap￿tulo 5 mostra os
resultados emp￿ricos e o 6 conclui o trabalho.
2 Crise do Subprime
A ￿m de compreender melhor a crise do Subprime, este cap￿tulo se destina a ap-
resenta￿ªo de algumas de￿ni￿ıes importantes para esta ￿nalidade e reporta alguns
acontecimentos hist￿ricos que ajudam a entender a magnitude da crise.
Subprime Ø um tipo de crØdito ￿inferior￿ concedido a pessoas com hist￿rico de mau
1 Correla￿ªo incondicional Ø a que nªo estÆ condicionada ￿ vari￿ncia. Daqui para
frente correla￿ªo incondicional e correla￿ªo ajustada sªo o mesmo operador.
2pagamento 2 . Um dos mais importantes crØditos Subprime nos EUA estÆ no setor de
hipotecas e utiliza-se de uma Taxa Ajustada HipotecÆria (Ajustable Rate Mortgage
- ARM), que cobra taxas de juros mais baratas nos primeiros meses, atraindo assim
poss￿veis compradores de casas. Esta combina￿ªo de maus pagadores e menores taxas
de juros nos primeiros meses Ø perigosa, no sentido de facilitar falŒncias.
Compreender esta crise implica voltar ao tempo e procurar as razıes pelas quais as
pessoas nªo foram capazes de cumprir com seus compromissos. O boom do mercado
imobiliÆrio dos EUA e a alta liquidez do mercado ￿nanceiro internacional foram os
principais desencadeadores da crise do Subprime.
A alta liquidez nos EUA resulta em parte do excesso de poupan￿a de pa￿ses emer-
gentes e de pa￿ses com grandes reservas de commodities e em parte da pol￿tica
monetÆria frouxa, responsÆvel tambØm em parte pelo aumento de pre￿o das casas.
Com o aumento do pre￿o das casas e juros baixos, as pessoas quitaram o emprØstimo
anterior com o dinheiro de um re￿nanciamento das mesmas, recebendo dinheiro desta
transa￿ªo. O problema ocorreu quando as taxas de juros come￿aram a aumentar
(uma pol￿tica monetÆria apertada come￿ou a vigorar) e o pre￿o das casas a diminuir.
As fam￿lias nªo foram capazes de pagar suas d￿vidas. Uma vez que o pre￿o das casas
estava diminuindo e elas eram usadas como garantias, credores nªo conseguiram
recuperar seus investimentos.
A securitiza￿ªo, caracter￿stica do setor imobiliÆrio, foi responsÆvel pelo alastramento
do risco pela economia dos EUA e posteriormente pelo mundo. Uma vez que um
pagamento estava ligado ao outro, uma inadimplŒncia gerava uma grande cadeia de
falŒncias, o que resultava em perdas em vÆrias institui￿ıes ￿nanceiras e fundos de
investimentos.
O sistema bancÆrio, em especial, foi muito afetado por esta crise, razªo pela qual
o mercado escolhido foi o de bancos. Dentre as inœmeras di￿culdades enfrentadas
pelos bancos, duas se destacam, o anœncio do PNB Paribas de que seus investidores
nªo conseguiriam resgatar seus investimentos e o pedido de concordata do Lehman
Brothers.
3 Revisªo de Literatura
A literatura vem tentando responder ￿s seguintes perguntas: Existe contÆgio? Existe
interdependŒncia? Como estes fen￿menos afetam as decisıes dos investidores? Em
que dire￿ªo contÆgio e interdependŒncia atuam? Como medir risco de contÆgio?
2 Devido ao maior risco de inadimplŒncia proporcionado pelo per￿l dos devedores,
a taxa de juros cobrada dos devedores era maior do que as do Prime e Near Prime.
Avery et al. (2007) anuncia que em 2006 aproximadamente 20% das hipotecas sªo
Subprime e 13% sªo Near Prime - Uma categoria intermediÆria entre credito Sub-
prime e Prime.
3Estas sªo apenas algumas das perguntas que vŒem motivando os trabalhos nesta
Ærea.
O conceito de contÆgio nªo Ø um consenso, no entanto, o Banco Mundial adota trŒs
de￿ni￿ıes de contÆgio: um processo geral de transmissªo de choques entre pa￿ses, um
co-movimento maior do que o esperado em rela￿ªo ￿ continua￿ªo de choques comuns
ou uma mudan￿a no mecanismo de propaga￿ªo de uma crise ap￿s a ocorrŒncia da
mesma.
Existe ainda na literatura algumas de￿ni￿ıes que diferem um pouco das acima de-
scritas. Por exemplo, Eichengreen et al. (1996) e Kaminski e Reinhart (1999) revelam
que contÆgio ocorre quando o conhecimento de uma crise em um mercado aumenta
o risco em outros mercados, ou seja, aumenta a probabilidade de haver crise nestes
outros mercados. JÆ Kyle e Xiong (2001) admite que contÆgio seja visto como uma
rÆpida transmissªo de um mercado a outro de pre￿os declinantes, diminui￿ªo de
liquidez, aumento de volatilidade e aumento de correla￿ªo.
No decorrer do presente trabalho a de￿ni￿ªo de contÆgio e interdependŒncia a ser
utilizada serÆ a de Forbes e Rigobon (2002) segundo a qual contÆgio ocorre quando
hÆ um aumento estatisticamente signi￿cante de correla￿ªo incondicional ocasion-
ado por um choque (caracterizado por aumento de volatilidade do mercado) 3 e
interdependŒncia Ø um fen￿meno descrito por um elevado mas constante grau de
co-movimento em todos os estados da natureza, ou seja, Ø quando nªo hÆ aumentos
estatisticamente signi￿cantes de correla￿ªo. Esta de￿ni￿ªo possui a vantagem de nªo
precisar de identi￿car os canais de transmissªo de contÆgio, muito embora permita
saber em que grupo de teoria o canal se encaixa.
Existem dois grupos de teorias, o de crise contingente e o de nªo-crise contingente. O
primeiro tenta explicar como o contÆgio puro ocorre enquanto o segundo se preocupa
com contÆgio baseado em fundamentos 4 . A maioria dos estudiosos do assunto acred-
itam que a crise pode ser transmitida de duas maneiras, pelos fundamentos (tambØm
conhecido por liga￿ıes reais) ou por contÆgio puro (geralmente relacionados a mu-
dan￿as de expectativas e comportamentos dos investidores).
Dentre os principais mØtodos para a veri￿ca￿ªo emp￿rica de contÆgio estªo: anÆlises
de cointegra￿ªo, de correla￿ªo, modelos GARCH ou Probit/Logit.
Tantos as anÆlises de cointegra￿ªo quanto ￿s de correla￿ªo mantŒm em comum o
fato de serem uma medida da rela￿ªo de duas variÆveis, sendo as primeiras uma
medida de longo prazo. Parece intuitivo o uso destes tipos de medida quando o alvo
da anÆlise Ø entender o comportamento de variÆveis ￿nanceiras. No entanto, sendo
contÆgio um fen￿meno iminentemente de curto prazo, a utiliza￿ªo de correla￿ıes
parece mais adequado.
3 Esta de￿ni￿ªo Ø coerente com uma quebra estrutural na correla￿ªo, ou seja, uma
quebra estrutural no mecanismo de transmissªo da crise.
4 Masson (1999) subdivide este tipo de contÆgio em dois: moonsonal e￿ects (liga￿ıes
￿nanceiras) e spillovers (liga￿ıes comerciais, desvaloriza￿ıes competitivas)
4Li e Majerowska (2008) revelam que, ao contrÆrio dos modelos de correla￿ªo capazes
de analisar apenas retornos, os modelos GARCH conseguem adicionalmente analisar
volatilidade. ￿ poss￿vel ainda lidar com co-assimetria e curtose neste tipo de modelo.
No entanto, Forbes e Rigobon (2002) criticam estes tipos de modelo no sentido de
nªo serem capazes de testar se a transmissªo de volatilidade muda depois do choque
ou da crise. Por ￿m, os modelos Probit/Logit, ao nªo separar contÆgio puro e por
fundamentos parecem inadequados para os ￿ns deste trabalho, de onde se conclui
que a melhor alternativa foi o modelo de mudan￿a de correla￿ªo.
Quanto ￿s evidŒncias emp￿ricas pode-se perceber uma falta de consenso. Enquanto
King e Wadhwani (1990) e Baig e Goldfajn (1999) encontram contÆgio, Jokipii e
Lucey (2007) e Forbes e Rigobon (2002) ou nªo encontram contÆgio ou encontram
uma quantidade desprez￿vel. ￿ importante observar que os primeiros utilizam cor-
rela￿ıes condicionais enquanto os œltimos utilizam correla￿ıes incondicionais, o que
sugere que mais evidŒncias de contÆgio sªo encontradas com correla￿ıes condicionais
do que com incondicionais. Forbes e Rigobon (2002) argumentam que existe um viØs
a favor da rejei￿ªo da hip￿tese nula de ausŒncia de contÆgio nos modelos de corre-
la￿ªo condicional. Eles propıem um ajuste a ￿m de descondicionar a correla￿ªo ao
n￿vel de volatilidade sob determinadas condi￿ıes (ausŒncia de variÆveis omitidas e
de endogeneidade).
4 MØtodo
Dois mØtodos diferentes para avaliar a existŒncia de contÆgio entre ind￿ces bancÆrios.
O primeiro considera contÆgio do retorno de um ￿ndice para o retorno do outro
(Forbes e Rigobon (2002)) e o segundo Ø baseado no contÆgio de retorno para volatil-
idade e de volatilidade para retorno (Fry et al. (2009)). Ambos requerem que seja
de￿nido um per￿odo antes da crise e um depois da crise.
A literatura utiliza-se essencialmente de duas maneiras de escolha da data de quebra
entre per￿odo prØ e p￿s crise. A primeira consiste em escolher uma data marcante,
um evento que o mercado considere como o estopim da crise. A segunda seleciona
pelo n￿vel de volatilidade dos per￿odos, o per￿odo menos volÆtil sendo o prØ-crise e
o mais volÆtil o de p￿s-crise.
A escolha pela primeira op￿ªo decorre da falta de necessidade de se fazer um data
mining e da existŒncia de eventos 5 que o mercado considera extremamente impor-
tante e que serªo objeto de estudo deste artigo.
5 PNB Paribas e Lehman Brothers foram dois eventos que o mercado avaliou como
cruciais ao desenvolvimento da crise. As datas de quebra serªo baseadas nestes even-
tos.
54.1 O ajuste da correla￿ªo
A correla￿ªo Ø uma medida do grau de dependŒncia de duas variÆveis quando as mes-
mas seguem uma distribui￿ªo normal (ver Rodriguez (2007)), ou ainda, uma medida
das liga￿ıes entre os mercados. Ela Ø ainda uma fun￿ªo positiva da volatilidade e
portanto, em per￿odos de crise, nos quais a volatilidade Ø maior, a correla￿ªo tende a
ser maior, ainda que as rela￿ıes econ￿micas nªo tenham mudado. Como o objetivo
dos testes de contÆgio baseados em aumentos de correla￿ªo Ø capturar mudan￿as de
correla￿ªo devido a mudan￿as nas rela￿ıes de mercado e nªo devido a mudan￿as
na volatilidade do mercado, parece adequado identi￿car e corrigir para a parte da
mudan￿a de correla￿ªo que se deve exclusivamente ao aumento da volatilidade.















onde x e y sªo as variÆveis e N Ø o nœmero de observa￿ıes da amostra. Ou seja, a
correla￿ªo Ø a mØdia do produto das variÆveis padronizadas.
Na ausŒncia de endogeneidade (ou seja, E(xtt) = 0) e de variÆveis omitidas (ou




onde ? Ø o coe￿ciente de correla￿ªo ajustado,  Ø o coe￿ciente de correla￿ªo nªo
ajustado,  =
V ar(x)pos
V ar(x)pre   1 e  = Corr(x;y). Daqui em diante, pos refere-se ￿s
sØries do p￿s-crise (per￿odo com alta volatilidade) e pre ao per￿odo prØ-crise (baixa
volatilidade).
4.2 O teste
A ￿m de realizar os testes de contÆgio foi constru￿do um modelo de vetores au-
toregressivos (VAR) com os retornos dos pa￿ses da amostra e o retorno do ￿ndice
dos Estados Unidos. No VAR foram usadas cinco defasagens para eliminar a auto-
correla￿ªo dos res￿duos. Em nenhum caso foi necessÆrio utilizar mais do que cinco
lags e os testes de autocorrela￿ªo sugerem que os res￿duos dos modelos VAR nªo
tŒm autocorrela￿ªo. Ainda, foi utilizada como variÆvel ex￿gena a taxa de juros de
6 meses dos Estados Unidos, representando um choque global. Essa variÆvel ex￿-
gena procura capturar os efeitos dos fundamentos sobre a rela￿ªo entre os sistemas
bancÆrios. Dessa forma, todos os testes foram realizados nos res￿duos obtidos do
modelo VAR abaixo descrito:
6Xt =(L)Xt + (L)iEUA
t + 
Xt =(rEUA;rs)0;
onde rEUA e rs sªo respectivamente os retornos dos EUA e o de um dos demais
pa￿ses da amostra, iEUA Ø a taxa de juros de curto prazo dos EUA (6 meses), (L)
Ø um vetor de lags e  Ø o vetor dos res￿duos.
4.2.1 MØtodo de Mudan￿a de Correla￿ªo Incondicional
No presente estudo, utiliza-se dois testes para avaliar contÆgio (um com um ajuste
para amostras pequenas, a ￿m de aproximar a distribui￿ªo de uma normal e o outro
o teste original de F&R). A hip￿tese nula Ø de que nªo hÆ contÆgio (H0:?
pos 
pre) e a alternativa de que hÆ contÆgio H1:?
pos > pre. A distribui￿ªo dos testes Ø
aproximadamente normal e os resultados robustos ￿ nªo-normalidade do coe￿ciente




pos   pre p
1=Npos + 1=Npre
(2)

















A vantagem de utilizar estes testes Ø a intui￿ªo que oferecem. Nªo Ø dif￿cil perceber
que se o objetivo Ø detectar contÆgio por co-movimentos, um operador natural Ø a
correla￿ªo. Como queremos saber se a correla￿ªo mudou, um teste de dist￿ncia de
correla￿ıes dÆ uma boa e clara informa￿ªo acerca de um evento de contÆgio.
Outro teste, descrito por Fry et al. (2009), foi utilizado. Este alØm de contÆgio
tambØm captura ￿￿ight to quality￿ 6 . A hip￿tese nula Ø que nªo hÆ contÆgio nem
￿￿ight to quality"(H0:?
pos = pre). A alternativa Ø que nªo hÆ interdependŒncia
(H1:?
pos 6= pre). O teste segue assintoticamente uma distribui￿ªo 2












6 ￿Flight to quality￿ Ø um fen￿meno em que ao invØs da correla￿ªo aumentar com o
aumento da volatilidade, ela diminui. Isso ocorre devido ￿ migra￿ªo do capital para
os chamados ￿safety heaven￿, locais tidos como seguros que recebem capitais quando



































Ainda que o teste descrito acima nªo capture apenas contÆgio, ele servirÆ de suporte
para entender melhor o que estÆ acontecendo com o mercado. Se nªo for detectado
contÆgio nos testes anteriores (FR1 e FR2), e o teste acima tiver a hip￿tese nula
rejeitada, haverÆ ind￿cios de que o que estÆ ocorrendo Ø ￿￿ight to quality￿.
4.2.2 Teste de Mudan￿a de Co-assimetria
Esta se￿ªo apresenta uma extensªo da anÆlise de correla￿ªo cruzada, que Ø conhecida
por teste de mudan￿a de co-assimetria. Ainda que nªo tenha sido amplamente uti-
lizado, ele possui a vantagem de capturar uma quantidade maior do ￿trade-o￿￿
risco-retorno encontrado nos modelos de mØdia-vari￿ncia. ￿ importante lembrar que
a de￿ni￿ªo de contÆgio adotada para este mØtodo Ø o de que existe contÆgio quando
o retorno do pa￿s gerador afeta a volatilidade do receptor e quando a volatilidade do
receptor afeta o retorno do receptor. Esta de￿ni￿ªo Ø condizente com a do Fry et al.
(2009), segundo a qual hÆ contÆgio quando a co-assimetria muda de negativa para
positiva. A op￿ªo pela primeira Ø meramente devido a maior intui￿ªo que ela propor-
ciona. Segundo Fry et al. (2009) haveria contÆgio quando o aumento de volatilidade
dos EUA ou a diminui￿ªo dos retornos, ap￿s controlado para os fundamentos, fosse
transmitido a outros pa￿ses, possibilitanto comportamentos de manadas.
Este mØtodo, bastante recente, ainda nªo tem sido amplamente utilizado, sendo Fry
et al. (2009), seu criador, o œnico a implementÆ-lo atØ onde se sabe. Ainda que as
cr￿ticas a este mØtodo ainda nªo tenham sido discutidos na literatura e considerando-
se que estes testes sªo apenas uma extensªo do Forbes e Rigobon (2002) que possui
a vantagem adicional de capturar mudan￿as do grau de incerteza do mercado, as
cr￿ticas ao Forbes e Rigobon (2002) se aplicam e as mesmas medidas a ￿m de evitÆ-
las serªo tomadas.
O teste de mudan￿a de co-assimetria se justi￿ca pelo fato de que ap￿s uma crise Ø
poss￿vel que a co-assimetria antes negativa se torne positiva. O teste Ø assintotica-
mente distribu￿do como 2


















































rEUA;t   ^ pos;EUA
^ pos;EUA
m 












rEUA;t   ^ pre;EUA
^ pre;EUA
m 


















(ri;j;t   ^ i;j)
2 (10)
^ i;j Ø a mØdia do retorno j (￿ndice de bancos de qualquer dos pa￿ses da amostra)
no per￿odo i (p￿s-crise ou prØ-crise), ^ i;j Ø o desvio-padrªo do retorno j no per￿odo
i e ri;j;t Ø o retorno do bancos j na observa￿ªo t no per￿odo i. Ni Ø o nœmero
de observa￿ıes no per￿odo i. CS12 representa o teste do retorno dos EUA (r1
EUA)
afetando a volatilidade do retorno do outro ￿ndice (r2
s) e CS21 representa o teste da
volatilidade do retorno dos EUA (r2
EUA) afetando o retorno do outro ￿ndice (r1
s).
5 Dados
Os dados utilizados foram de mØdias de retornos de dois dias 7 de ￿ndices bancÆrios
coletados no Datastream em d￿lares americanos. Seguindo Chiang et al. (2007), na
ausŒncia de dados devido a feriados nacionais, feriados bancÆrios ou qualquer outra
razªo, assume-se que o ￿ndice de bancos permanece o mesmo do dia anterior.
Os ￿ndices bancÆrios sªo constru￿dos ponderando-se o valor das a￿ıes dos bancos
pela sua respectiva capitaliza￿ªo de mercado. Dessa forma, cada ￿ndice representa o
sistema bancÆrio de cada pa￿s. Em geral, os bancos que constituem a amostra sªo
os maiores bancos de cada pa￿s. As tabelas abaixo apresentam algumas informa￿ıes
de estat￿stica descritivas dos dados divididos em prØ e p￿s crise.
Duas datas com eventos signi￿cativos foram escolhidos como data de quebra entre
o prØ e o p￿s crise. A primeira, o dia 09.08.2007, foi o dia em que o banco de
7 A mØdia de dois dias foi adotada a ￿m de se evitar o problema de nªo-
sincronicidade (enquanto os mercados de alguns pa￿ses estªo abertos, os de outros
jÆ estªo fechados).
9investimento PNB Paribas diz a seus investidores que eles nªo conseguirªo resgatar
seus investimentos. ￿ um sinal de que os bancos estªo se recusando a emprestar
dinheiro uns aos outros. JÆ a segunda, o dia 15.09.2008, foi o dia em que o Lehman
Brothers entra com pedido de concordata, se transformando no primeiro grande
banco a entrar em colapso desde o in￿cio da crise ￿nanceira.
6 Resultados Emp￿ricos
Os resultados revelam que nªo existe evidŒncia de contÆgio quando o canal analisado
Ø aumento de correla￿ªo de retornos de ￿ndices bancÆrios. JÆ quando o canal em
estudo Ø aumento de co-assimetria, a anÆlise do PNB Paribas indica que o retorno
dos EUA contagiou a volatilidade dos seguintes pa￿ses: AustrÆlia, Turquia, MØxico,
Argentina e Chile, con￿rmando a proposi￿ªo de Dungey et al. (2006) de que os
pa￿ses emergentes estªo mais vulnerÆveis a sofrerem contÆgio. Simultaneamente, a
volatilidade dos EUA nas proximidades do evento do PNB Paribas contagiaram o
retorno do MØxico.
￿ interessante observar que alguns pa￿ses foram contagiados de acordo com o FR3,
tanto no Lehman Brothers quanto no PNB Paribas, o que, adicionalmente com a
observa￿ªo de que a correla￿ªo do prØ crise foi sempre maior do que a do p￿s-crise,
indica que houve ￿￿ight to quality￿. Ou seja, os capitais de vÆrios pa￿ses fugiram
para lugar mais seguro (EUA, por exemplo). Considerando-se uma amostra de 44
pa￿ses, o resultado encontrado de pouco contÆgio parece pouco diante das dimen-
sıes e consequŒncias que a crise vem ocasionando. As tabelas abaixo apresentam os
resultados dos testes de vÆrias maneiras diferentes.
Tabela 1. ExistŒncia(S) ou AusŒncia(N) de contÆgio - PNB Paribas (09.08.2007)
FR1 FR2 FR3 CS12 CS21
AUSTR`LIA N N N S N
`USTRIA N N S N N
B￿LGICA N N S N N
CANAD` N N S N N
DINAMARCA N N S N N
FINL￿NDIA N N S N N
FRAN˙A N N S N N
ALEMANHA N N S N N
GR￿CIA N N S N N
HONG KONG N N N N N
IRLANDA N N S N N
IT`LIA N N S N N
JAPˆO N N N N N
HOLANDA N N S N N
10FR1 FR2 FR3 CS12 CS21
NORUEGA N N S N N
PORTUGAL N N S N N
SINGAPURA N N N N N
ESPANHA N N S N N
SU￿CIA N N S N N
SU˝˙A N N S N N
INGLATERRA N N S N N
ARGENTINA N N S S N
BRASIL N N S N N
CHILE N N S S N
CHINA N N S N N
COL￿MBIA N N S N N
REP￿BLICA TCHECA N N S N N
HUNGRIA N N S N N
˝NDIA N N N N N
INDON￿SIA N N N N N
COR￿IA N N N N N
MAL`SIA N N S N N
M￿XICO N N S S S
PERU N N N N N
FILIPINAS N N S N N
POL￿NIA N N S N N
R￿SSIA N N N N N
`FRICA DO SUL N N N N N
TAIWAN N N N N N
TAIL￿NDIA N N N N N
TURQUIA N N N S N
ISRAEL N N N N N
ROM˚NIA N N N N N
VENEZUELA N N N N N
Resultados para n￿vel de signi￿c￿ncia de 5%. Dados de prØ-crise de 03/05/2006 a 08/08/2007 (166
observa￿ıes) e p￿s-crise de 09/08/2007 a 27/03/2008 (83 observa￿ıes).
Tabela 2. ExistŒncia(S) ou AusŒncia(N) de contÆgio - Lehman Brothers (15.09.2008)
FR1 FR2 FR3 CS12 CS21
AUSTR`LIA N N N N N
`USTRIA N N S N N
B￿LGICA N N S N N
CANAD` N N S N N
DINAMARCA N N S N N
FINL￿NDIA N N S N N
FRAN˙A N N S N N
ALEMANHA N N N N N
GR￿CIA N N N N N
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HONG KONG N N S N N
IRLANDA N N S N N
IT`LIA N N N N N
JAPˆO N N N N N
HOLANDA N N S N N
NORUEGA N N N N N
PORTUGAL N N N N N
SINGAPURA N N N N N
ESPANHA N N N N N
SU￿CIA N N S N N
SU˝˙A N N S N N
INGLATERRA N N S N N
ARGENTINA N N N N N
BRASIL N N N N N
CHILE N N S N N
CHINA N N N N N
COL￿MBIA N N N N N
REP￿BLICA TCHECA N N N N N
HUNGRIA N N N N N
˝NDIA N N N N N
INDON￿SIA N N N N N
COR￿IA N N N N N
MAL`SIA N N N N N
M￿XICO N N N N N
PERU N N N N N
FILIPINAS N N N N N
POL￿NIA N N S N N
R￿SSIA N N N N N
`FRICA DO SUL N N N N N
TAIWAN N N N N N
TAIL￿NDIA N N N N N
TURQUIA N N N N N
ISRAEL N N N N N
ROM˚NIA N N N N N
VENEZUELA N N N N N
Resultados para um n￿vel de signi￿c￿ncia de 5%. Dados de per￿odo prØ-crise de 7/06/2007 a 11/9/2008
(166 observa￿ıes) e p￿s-crise de 15/09/2008 a 01/05/2009 (83 observa￿ıes).






















`USTRIA 0,40 0,35 0,13 0,07 0,08 -0,09 0,18
B￿LGICA 0,41 0,58 0,25 0,15 -0,22 0,04 0,06
CANAD` 0,48 0,69 0,33 -0,05 0,26 -0,09 0,19
DINAMARCA 0,38 0,38 0,16 0,05 -0,17 -0,01 -0,08
FINL￿NDIA 0,42 0,37 0,14 0,13 -0,13 -0,01 0,15
FRAN˙A 0,52 0,49 0,21 0,19 -0,08 -0,01 0,21
ALEMANHA 0,58 0,57 0,25 0,01 -0,20 -0,16 0,03
GR￿CIA 0,33 0,15 0,06 0,09 -0,09 -0,18 0,08
HONG KONG 0,21 0,40 0,16 -0,06 -0,04 -0,09 -0,06
IRLANDA 0,50 0,52 0,21 0,16 0,24 -0,04 0,32
IT`LIA 0,46 0,38 0,16 0,09 0,00 0,00 0,02
JAPˆO 0,16 0,26 0,09 0,11 -0,05 0,01 0,11
HOLANDA 0,47 0,48 0,20 0,28 -0,35 0,07 -0,15
NORUEGA 0,34 0,18 0,07 0,24 0,00 0,22 -0,20
PORTUGAL 0,40 0,25 0,09 -0,34 -0,22 -0,22 -0,06
SINGAPURA 0,25 0,26 0,10 0,17 0,10 -0,11 0,03
ESPANHA 0,47 0,37 0,15 -0,05 -0,20 -0,15 0,06
SU￿CIA 0,41 0,36 0,14 0,34 0,05 0,15 0,03
SU˝˙A 0,58 0,50 0,20 0,08 0,14 -0,12 0,24
INGLATERRA 0,52 0,64 0,30 0,14 0,19 0,02 0,25
ARGENTINA 0,48 0,17 0,06 -0,43 0,18 -0,33 -0,03
BRASIL 0,57 0,44 0,18 -0,02 0,31 -0,14 0,08
CHILE 0,42 0,43 0,16 -0,41 0,26 -0,28 -0,06
CHINA 0,21 0,03 0,01 -0,17 0,10 -0,33 -0,27
COL￿MBIA 0,32 0,38 0,15 0,12 0,15 -0,08 0,16
REP￿BLICA TCHECA 0,19 0,04 0,01 0,32 -0,13 0,14 -0,10
HUNGRIA 0,34 0,19 0,07 -0,11 0,21 -0,10 0,01
˝NDIA 0,26 0,30 0,11 0,11 -0,07 0,05 -0,11
INDON￿SIA 0,17 0,21 0,08 0,01 0,02 -0,04 -0,14
COR￿IA 0,15 0,31 0,12 0,16 -0,02 0,06 -0,07
MAL`SIA 0,24 0,05 0,02 -0,18 -0,18 -0,32 -0,07
M￿XICO 0,43 0,49 0,21 -0,28 0,33 -0,26 0,38
PERU 0,03 0,23 0,08 -0,10 0,06 -0,02 -0,01
FILIPINAS 0,30 0,20 0,07 0,08 -0,01 -0,07 -0,01
POL￿NIA 0,36 0,43 0,17 -0,01 0,22 -0,16 0,15
R￿SSIA 0,25 0,27 0,10 -0,04 0,28 -0,09 0,04
`FRICA DO SUL 0,22 0,25 0,09 -0,14 0,16 -0,04 0,07
TAIWAN 0,10 0,06 0,02 -0,06 -0,03 0,00 -0,07
TAIL￿NDIA 0,14 0,09 0,03 -0,02 -0,09 -0,21 -0,24
TURQUIA 0,30 0,39 0,15 -0,19 0,31 -0,10 0,01
ISRAEL 0,30 0,50 0,20 -0,17 0,13 -0,18 0,20
ROM˚NIA 0,13 0,09 0,03 0,02 0,26 0,13 -0,19
VENEZUELA 0,03 0,09 0,03 0,00 -0,21 -0,04 -0,18
Dados de per￿odo prØ-crise de 03/05/2006 a 08/08/2007 (166 observa￿ıes) e p￿s-crise de 09/08/2007 a
27/03/2008 (83 observa￿ıes)











AUSTR`LIA 0,29 0,59 0,28 0,43 0,00 0,82 0,11
`USTRIA 0,46 0,57 0,27 0,20 -0,09 0,75 0,05
B￿LGICA 0,58 0,67 0,33 0,16 0,01 0,61 0,14
CANAD` 0,73 0,79 0,45 0,93 -0,40 1,23 -0,03
DINAMARCA 0,46 0,62 0,29 0,41 -0,33 0,80 -0,18
FINL￿NDIA 0,38 0,44 0,20 0,38 -0,10 0,80 -0,13
FRAN˙A 0,57 0,73 0,39 0,49 -0,15 0,96 -0,04
ALEMANHA 0,52 0,75 0,40 0,08 0,04 0,59 0,13
GR￿CIA 0,31 0,56 0,26 0,36 0,08 0,86 -0,05
HONG KONG 0,37 0,44 0,20 0,24 -0,24 0,55 -0,01
IRLANDA 0,56 0,37 0,16 0,65 -0,23 0,94 0,08
IT`LIA 0,45 0,74 0,39 0,23 -0,12 0,54 0,02
JAPˆO 0,26 0,35 0,15 0,15 -0,18 0,36 -0,02
HOLANDA 0,52 0,20 0,08 -0,01 -0,06 0,51 0,14
NORUEGA 0,31 0,61 0,29 0,40 -0,22 0,75 -0,06
PORTUGAL 0,34 0,59 0,30 0,44 -0,04 0,84 -0,11
SINGAPURA 0,22 0,49 0,22 0,22 -0,16 0,32 -0,09
ESPANHA 0,44 0,71 0,37 0,08 -0,05 0,56 -0,01
SU￿CIA 0,46 0,64 0,32 0,65 0,00 1,15 0,04
SU˝˙A 0,58 0,69 0,36 0,72 -0,28 1,13 -0,14
INGLATERRA 0,62 0,65 0,33 0,64 -0,27 1,07 -0,08
ARGENTINA 0,21 0,37 0,16 0,02 0,01 0,35 0,04
BRASIL 0,44 0,64 0,31 0,37 -0,16 0,57 -0,02
CHILE 0,46 0,60 0,31 0,27 -0,47 0,56 -0,25
CHINA 0,05 0,13 0,06 -0,07 -0,48 -0,23 0,03
COL￿MBIA 0,34 0,47 0,20 0,05 0,00 0,37 0,02
REP￿BLICA TCHECA 0,16 0,54 0,25 0,21 0,18 0,54 0,08
HUNGRIA 0,28 0,50 0,23 0,26 0,05 0,52 -0,06
˝NDIA 0,38 0,60 0,28 0,11 -0,20 0,55 -0,15
INDON￿SIA 0,21 0,41 0,18 0,14 -0,19 0,26 -0,14
COR￿IA 0,20 0,48 0,22 0,14 0,15 -0,18 -0,04
MAL`SIA 0,13 0,47 0,21 0,08 0,08 0,04 -0,14
M￿XICO 0,45 0,67 0,34 0,30 0,01 0,74 -0,03
PERU 0,18 0,41 0,17 0,12 -0,18 0,30 -0,05
FILIPINAS 0,24 0,38 0,16 0,17 -0,24 0,50 -0,09
POL￿NIA 0,37 0,44 0,20 0,42 0,43 0,81 0,16
R￿SSIA 0,30 0,53 0,24 0,17 0,25 0,69 0,29
`FRICA DO SUL 0,39 0,55 0,26 0,81 0,07 1,21 0,05
TAIWAN 0,18 0,52 0,24 -0,10 -0,13 0,12 -0,14
TAIL￿NDIA 0,16 0,38 0,17 -0,07 -0,66 -0,27 -0,32
TURQUIA 0,37 0,55 0,26 0,40 0,23 0,83 0,03
ISRAEL 0,28 0,53 0,24 0,12 -0,05 0,16 0,03
ROM˚NIA 0,15 0,45 0,20 0,02 -0,13 0,05 0,08
VENEZUELA 0,03 0,16 0,06 -0,23 -0,25 0,16 -0,20
Dados de per￿odo prØ-crise de 7/06/2007 a 11/9/2008 (166 observa￿ıes) e p￿s-crise de 15/9/2008 a
01/05/2009 (83 observa￿ıes) 14Tabela 5. Ranking de contÆgio - PNB Paribas
FR3 CS12 CS21




























FR1 e FR2 apresentam a quantidade de aumentos signi￿cativos de correla￿ªo, FR3 apresenta nªo apenas
a quantidade de aumentos signi￿cativos como tambØm a de ￿￿ight to quality"signi￿cativos e CS12 e CS21
apresentam a quantidade de contÆgio por mudan￿as de co-assimetria a um n￿vel de signi￿c￿ncia de 5%.
Dados de per￿odo prØ-crise de de 03/05/2006 a 08/08/2007 (166 observa￿ıes) e p￿s-crise de 09/08/2007 a
27/03/2008 (83 observa￿ıes). O ranking foi contru￿do apenas com pa￿ses que sofreram contÆgio. O cr￿terio
de classi￿ca￿ªo foi o tamanho da estat￿stica, que re￿ete a dist￿ncia da correla￿ªo p￿s e prØ crise e a
dist￿ncia da co-assimetria prØ e p￿s crise.
















FR1 e FR2 apresentam a quantidade de aumentos signi￿cativos de correla￿ªo, FR3 apresenta nªo apenas
a quantidade de aumentos signi￿cativos como tambØm a de ￿￿ight to quality￿ signi￿cativos e CS12 e CS21
apresentam a quantidade de contÆgio por mudan￿as de co-assimetria a um n￿vel de signi￿c￿ncia de 5%. Os
resultados acima apresentados utilizam dados de per￿odo prØ-crise de 7/06/2007 a 11/9/2008 (166
observa￿ıes) e p￿s-crise de 15/9/2008 a 01/05/2009 (83 observa￿ıes). O ranking foi contru￿do apenas com
pa￿ses que sofreram contÆgio. O cr￿terio de classi￿ca￿ªo foi o tamanho da estat￿stica, que re￿ete a
dist￿ncia da correla￿ªo p￿s e prØ crise e a dist￿ncia da co-assimetria prØ e p￿s crise.
O presente estudo nªo conseguiu detectar os efeitos da proposi￿ªo de Dungey et al.
(2006) de que mercados com proximidade regional tendem a sofrer contÆgio no sen-
tido de aumentos signi￿cativos de correla￿ªo, uma vez que o CanadÆ nªo sofreu
contÆgio por aumento de correla￿ªo, no entanto, apresentou evidŒncias de ￿￿ight to
quality￿ 8 . No entanto, o fato do MØxico aparecer no ranking em todas as vias de
contÆgios (CS12 e CS21) quando as mesmas existem (por exemplo, para o Lehman
nenhum pa￿s apresentou contÆgio via aumento de co-assimetria), revela uma poss￿vel
in￿uŒncia da proximidade regional, uma vez que o mesmo nªo ocorreu com nenhum
outro pa￿s. Ou seja, o MØxico foi o œnico pa￿s que sofreu contÆgio vias as duas formas
de co-assimetria, o que indica que houve um aumento na incerteza deste mercado.
Quanto ￿ localiza￿ªo da crise, podemos notar que o ￿￿ight to quality￿ do Lehman
majoritariamente ￿cou na Europa, enquanto que o do PNB Paribas ￿cou um pouco
mais espalhado entre AmØrica Latina, Europa e `sia. Por outro lado, a mudan￿a
de grau de co-assimetria se mostrou um canal relevante, e o œnico, de transmissªo
de contÆgio pela crise do Subprime. Ainda que a mudan￿a de grau de co-assimetria
seja o œnico canal testado que sugeriu transmissªo de contÆgio, a transmissªo da
crise do Subprime tambØm se deu por ￿￿ight to quality", o que restringiu ainda
mais a liquidez internacional. Abaixo apresenta-se os rankings dos pa￿ses com maior
afastamento de correla￿ªo e maior aumento de co-assimetria.
8 Esta evidŒncia pode ser visualizada na coluna FR3.
167 Conclusıes
Conclui-se do presente trabalho que o ￿ndice bancÆrio dos EUA nªo estÆ conseguindo
contagiar os ￿ndices bancÆrios via mudan￿a de correla￿ªo incondicional. JÆ quando
o canal em estudo Ø aumento de co-assimetria, a anÆlise do PNB Paribas indica que
o retorno dos EUA contagiou a volatilidade de alguns pa￿ses em desenvolvimento,
con￿rmando a proposi￿ªo de Dungey et al. (2006) de que pa￿ses emergentes estªo
mais vulnerÆveis a sofrer contÆgio do que os desenvolvidos. No entanto, a crise estÆ
conseguindo principalmente em seu ￿nicio (PNB Paribas) contagiar alguns pa￿ses
via mudan￿a de co-assimetria. Observando-se que este contÆgio desaparece em um
segundo momento da crise (Lehman Brothers), Ø poss￿vel conjeturar que o mercado
estÆ conseguindo reduzir a incerteza ￿ medida que o tempo estÆ passando.
Quanto ￿ proposi￿ªo de que pa￿ses mais pr￿ximos geogra￿camente estªo mais sujeitos
a serem atingidos por contÆgio, o presente estudo corrobora em parte com esta
proposi￿ªo. Tanto MØxico como CanadÆ nªo apresentaram contÆgio em decorrŒncia
de aumento de correla￿ıes. Uma vez observada a proximidade geogrÆ￿ca com os
EUA seria de se esperar que houvesse contÆgio entre estes mercados. No entanto, o
contÆgio p￿de ser capturado atravØs de mudan￿a do grau de co-assimetria, estando
o MØxico entre os 10 mais atingidos por este canal de transmissªo do contÆgio
(CS12). ￿ importante ressaltar que o CanadÆ e o MØxico tambØm tiveram seus
retornos afetados pela volatilidade dos EUA (CS21). Desta forma, ￿ca ressaltada a
import￿ncia de se analisar a mudan￿a de grau de co-assimetria. Caso nªo fosse feito
este teste, concluiriasse que os ￿ndices bancÆrios do MØxico e do CanadÆ nªo estariam
sofrendo contÆgio devido aos choques provenientes do ￿ndice dos EUA enquanto que
na verdade eles foram muito afetados.
No geral, quando o canal analisado Ø o de mudan￿a do grau de co-assimetria, alguns
pa￿ses apresentam evidŒncia de contÆgio, o que mostra a import￿ncia de se avaliar
vÆrios canais diferentes de propaga￿ªo da crise. Caso este canal nªo fosse testado e
apenas se considerasse o de aumento de correla￿ªo, concluir-se-ia erroneamente que
nenhum pa￿s foi atingido por contÆgio.
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